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Research at WuP GmbH 31. Aug 2015

Allgemeiner Marktbericht

Schwere Turbulenzen bestimmten das Geschéaft an den Welt-Finanzméarkten im Monat
August. Ausldser einer weltweiten Panik-Attacke war zuerst der Crash am Aktienmarkt in
China, wo die Kurse seit Juni um 43% gefallen sind. Dieser Unfall entfaltete die
Durchschlagskraft eines Torpedos am Markt fur Rohstoffe, Ol, Wahrungen, Anleihen und
Aktien (mehr zur Lage im separaten Anhang zum Monatsbericht).

Kurz vor Monatsende sorgten verbliffende Aussagen der US-Notenbank Uber die bisherige
Geldpolitik fur zusatzliche Unruhe. Die folgende Grafik zeigt die Performance ausgesuchter
Asset-Klassen in Prozent flir den Monat (linke Skala: Aktien, Wahrungen, Rohstoffe — Achtung rechte
Skala: Kursveranderung in Prozent bei 10-jahrigen Staatsanleihen) — am Tiefpunkt der Markte zum 26.
August:
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Die nachste Grafik zeigt die Bérsen-Entwicklung der Industrie-Nationen (grin) im Vergleich
zum Index der Schwellenlander (rot und blau). Letztere sind aus der seit 2011 gultigen
Konsolidierungszone nach unten ausgebrochen (schlechtes Omen).
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Die groRen Schwellenlander-Fonds melden Rekord-Kapitalabflisse. Seit Januar wurde mehr
Geld abgezogen, als wéhrend der gesamten Finanzkrise. Experten warnen vor einer Voll-
Kapitulation der Anleger. In einigen Landern werden zur Abwehr der Kapitalflucht nun
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Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt (inklusive China, wenn auch nur halbherzig). Im Sog dieser
Entwicklung wird das geldpolitisch angestrebte ,,quantitative easing” (QE) — also die ,Ultra-
Lockerung® durch den vom Markt erzwungenen Abbau der Welt-Wahrungs-Reserven bei den
Zentralbanken ungewollt in ,quantitative tightening”“ (QT) — also eine ,Ultra-Straffung“
verkehrt. Die Zentralbanken koénnen dieses Phanomen nicht ,kontern“ (Beitrdge im
separaten Anhang zum Monatsbericht erlautern das Problem).
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Faktisch prallen damit wie in einem Gewittersturm zwei gegenlaufige monetédre Regime
aufeinander (QE in den Industrie-Nationen, QT in den Schwellenlandern). Daflir gibt es keine historische
Parallele, die Folgen sind nicht prognostizierbar, nur eins steht fest: Der hoch-
experimentelle geldpolitische Labor-Versuch der Kategorie ultra-locker oder ,,QE“ ist
gescheitert (schallende Ohrfeige an die Adresse der Geldhiiter).

In Peking ist die Machtzentrale der Kommando-Wirtschaft nun extrem gefordert, einen
gefahrlichen Konjunkturknall zu verhindern (die Wirtschaftsmacht China zerbréselt). Ob das im
Kontext der unfassbar aufgeblasenen globalen Geldmenge Uberhaupt noch gelingt, ist
fraglich. Fur zusatzliche Unruhe sorgen verbliffende Aussagen der US-Notenbank Uber die
bisherige Geldpolitik. Auf dem welt-fihrenden Zentralbank-Symposium in Jackson
Hole/Wyoming wurde deutlich, was die Spatzen schon seit Jahren von den Dachern pfeifen:

Es gibt keinen Beweis, dass es mit den gigantischen geldpolitischen und fiskalischen
Impulsen (ultra-lockere Politik) der letzten 8 Jahre gelungen wére, die Wachstumsraten fur
Konjunktur und/oder Inflation zu beeinflussen. Die damit verknipfte Schlussfolgerung ist
fatal: Der Anstieg der Vermdgenspreise war eine Blase, die korrigiert wird, sobald die Luft
aus dem monetaren Ballon abgelassen wird.

Die jungsten Kursausschlage der Finanzmarkte zeigen, dass der dazu notwenige Prozess
blitzartig einsetzen kann (siehe aktuelle Bewertungs-Korrektur nach unten). Was mancher Beobachter
far einen temporéren Tiefenrausch hielt, entpuppt sich als handfester ,,Borsen-Crash®“. Die
Preisausschlage am Olmarkt sind mit mehr als 10% taglich oder 25% in 3 Tagen
mittlerweile so willktrlich wie die Gesamt-Bewertung der Borsen (Mondpreise). Die Aktienkurse
der Bergbau-, Minen- und Energie-Konzerne befinden sich im freien Fall. Mit
fortschreitendem Ruckgang der Liquiditats-Flutwelle durfte sichtbar werden, dass sich viele
Firmen zu sagenhaft ginstigen Konditionen finanzieren kénnen. Selbst Unternehmen mit
vollig kaputtem Geschaftsmodell gehen nicht Pleite. Eine Schar von Zombie-Konzernen
vagabundiert durch die Realwirtschaft, das ,schumpetersche“ Prinzip der kreativen
Zerstbérung wurde auller Kraft gesetzt. Dieses Prinzip, also die Ablésung alter, Gberholter
Geschaftsmodelle durch neue, innovative, ist der Motor des Fortschritts im Kapitalismus.
Durch die Nullzinspolitik wird er beschadigt, was dazu fuhrt, dass die Wirtschaft immer
langsamer wéachst.

Das Fazit der Geldhtter-Konferenz: Der Nullzins ist die Ursache fiur die schlechte Konjunktur
und nicht das Heilmittel. Diese Erkenntnis reift derzeit in den Notenbanken und am
Finanzmarkt. Die Verantwortlichen waren sich der Gefahren ihrer Politik stets bewusst: Sie
reiten einen gefahrlichen Tiger und haben gleichzeitig Angst davor hinunterzuspringen.

Real-Wirtschaft: Die Global-Konjunktur befindet sich im Schraubstock zwischen Schulden-
Sattigung und Wachstums-Flaute. Europa spielt — abgeschottet wie unter einer Késeglocke
— scheinbar noch die Wachstumslokomotive. Amerika liefert hdchst verwirrende Signale: der
Arbeitsmarkt boomt, die Produktion geht aber weitgehend auf ,Halde" (schlechtes Omen). Die
BRIC’s befinden sich in einem besorgnis-erregenden Abwarts-Strudel.

Natidrlich geht die Lage der BRIC's auf das Konto schwerwiegender Fehler der
Binnenwirtschaft. Das Wachstum ist Rohstoff-getrieben, die Lager sind zum Bersten voll, die
Preise fallen (Uberproduktion plus Uberkapazitat) und das setzt einen ,Schweinezyklus“ in Gang



%ﬂ’- gl Consulting
& ¥ Investment
; ’ ‘ M, Managing

(Wachstums-Flaute, fallende Preise, schwache Wihrung, steigende zinsen). Uberall werden Auftrage
storniert, Investitionen gestoppt; die Konjunktur stagniert, das Wachstum sinkt, der
Schuldenberg wachst.
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Finanz-Wirtschaft: Die Irrfahrt der Notenbank-Politik wird jetzt hemmungslos entlarvt.
Das Nullzins-Regime fuhrt Uber unterschiedliche Kanale dazu, dass die Wahrungs-, Finanz-
und Wirtschaftspolitik nicht mehr funktionieren kann. An den Markten herrscht voéllige
Konfusion Uber die Angemessenheit der Bewertung.

Unser Fazit: Das globale Finanzsystem ist so fragil, das Weltwirtschafts-Wachstum so
lethargisch und die Bewertung (der Vermégenspreise) SO hoch, dass man mit Blick auf die
Finanzmarkte ,schwarz sehen“ miuisste, wenn es nicht die Hoffnung gabe auf weitere
monstrose geldpolitische Hilfen.

Sektor-Rotation in Deutschland bei Aktien:

Diese Grafik zeigt die Gewinner/Verlierer der Sektoren fur 550 Aktien im C-Dax (siehe
griine/rote Saulen, 2 blaue S&ulen rechts auRen fir Dax, M-Dax). Im Dax lag die Spreizung zwischen
Gewinnern/Verlierern bei 29%. Angefiuhrt wurde die Liste der Gewinner von Fresenius (0%),
MunRe (-2%), HeidelCement (-3%), Schlusslichter waren
ThyssenKrupp (-16%), Dt. Bank (-18%), RWE (-29%).

Sektor Verteilung im August

o & A N o

-10

-12

-14

-16

-18

-20

Auto
Tech
Banks
Software
Insurance
Bau
Chemie
Media
Fin. Services
Consumer
Transp/Logistik
Basic Resource
Industrial
Retail
Utilities
Pharma
Telecom
Food & Bevrg
DAX
MDAX

Anleihen: Die folgende Grafik zeigt die Kapitalmarkt-Zinsen fur Dollar und Euro (10-
jahrige Staatsanleihen).
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Die Schlussel-Aussagen der letzten Monate bleiben unverandert: Die Bewertung der Zins-
Markte hat sich von der fundamentalen volkswirtschaftlichen Wertschépfung abgekoppelt.
Schuld ist eine brisante Mischung aus:
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1. Sattigung resp. Ermidung am Schuldenmarkt (Angebots-Uberhang)
2. Schuldendienst-Unfahigkeit (Griechenland, Ukraine, Puerto-Rico, Brasilien, China usw).
3. Uneinheitliche Konjunkturdaten (Hinweise USA/England auf Leitzinsanhebung)

Konjunktur- und Inflation: Die drohende US-Zinswende wird nach acht Jahren uferloser
Geldpolitik eine machtige Bremswirkung entfalten. Zusatzliche Kalamitaten drohen, falls der
Dollar (zinsbedingt) weiter steigt, weil das Gros der in Dollar denominierten Schwellenlander-
Schulden mit einer abgewerteten Heimatwahrung nicht mehr bezahlbar ist.

Das Fazit: Wir haben stets davor gewarnt, dass die Geld- und Zinspolitik unkalkulierbar
geworden ist (vom Zufall bestimmt wird). Die Mehrzahl der US-Fed-Gouverneure raumt heute —
gerade einmal 14 Tage vor der entscheidenden September Sitzung — unverblimt ein, dass
nicht klar ist, ob, wann und wie stark der Zins erhdht wird. Dartber hinaus hat niemand
auch nur den Hauch einer lIdee, wo der Zins in 6, 12 oder 18 Monaten sein wird. Dies gilt
analog fur alle Zentralbanken weltweit. Damit ist das entscheidende Steuerungsinstrument
der Weltwirtschaft — der Zins — nicht nur wirkungslos, weil er bei null ist, sondern weil die
Gebieter daruber keine Idee haben, wo der richtige Zinssatz liegen musste.

W _E R (Wéhrungen, Energie, Rohstoffe)

Der Baltic-Dry Index (Frachtraten fir Schiffe) fiel um 20%, der CRY-Rohstoff-Index (-3% im
August) fiel auf den tiefsten Stand seit 2002. Am Wéahrungsmarkt schwankte der Kurs fir
EURUSD zwischen 1,08 und 1,17.

EURUSD: gquo vadis ?
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Apropos China: Der Ubergang zu einer starker marktbasierten Wirtschaft ist augenscheinlich
so komplex, dass der Weg immer "holpriger" verlauft. Nun ist die Wirtschaft scheinbar an
einem besonders holprigen Abschnitt angelangt.

Die Schleifspuren des strukturellen Anpassungsprozesses, der vor allem die traditionelle
Schwerindustrie zurlckwirft, wurden schlicht unterschatzt, nun werden sie Uberdeutlich.

Man muss sich darauf gefasst machen, dass das Wirtschaftswachstum zumindest im dritten
Quartal weit unter die Sieben-Prozent-Marke sackt, und zwar unabhangig von den immer
groleren geldpolitischen und fiskalischen Impulsen, mit denen Peking gegensteuert.
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Ausblick

Wirde man ein Bild Uber den Aufschwung der Weltwirtschaft im Sog der groften
Finanzkrise aller Zeiten malen, dann wére die Botschaft wie folgt: Unrealistische Annahmen
iiber unendliche Rohstoff-Nachfrage aus China haben Uberkapazitat, Uberproduktion und
Uberbordende Finanz-Lasten aufgetirmt und diese Blase hangt jetzt wie ein Albatros um
den Nacken der Chinesen. Das gilt analog fur Russland (Rekord-Kapitalflucht). In Brasilien
ist die Sorge um die Kreditwirdigkeit akut (Schuldenstand wird instabil).

Unser Fazit: Die Hiobsbotschaften haufen sich, die Stimmung kippt und der Ausblick trubt
sich ein, wie der Blick in viele Quartalsberichte zeigt. Laut DB-Research wirde selbst ein
Anstieg der Stimmungsbarometer fur Einkaufs-Manager um 3% nicht mehr ausreichen, um
die heranziehende Gewinn-Flaute auszubligeln. Ohne einen Anstieg beim Wachstum durfte
es mit den Gewinnprognosen weiter bergab gehen. Das Schlissel-Problem: China hat den
Wechselkurs freigesetzt in der Hoffnung auf Abwertung (Beitritt zum globalen
Wahrungskrieg / Abwertungswettlauf).

Seriose Prognosen sind vor dem Hintergrund der aktuellen Lage kaum mdglich. Das gilt fur
die Weltkonjunktur, den Zins und die Finanzmarkte. Die Kalamitaten sind ernst. Die
Schuldenverdrossenheit der Mérkte wéchst, die Warnungen vor einer Blase nehmen zu. Wie
eine Seifenblase platzt die Hoffnung der Markte auf die Kapazitat der Geld- und
Finanzpolitiker, den global Gberdimensionierten Schulden-Ball ewig balancieren zu kdénnen.

Es gibt keine Zweifel, dass die weltweit anhaltende Konsum und Investitions-Flaute eine
Direkt-Folge des Nullzins-Regimes ist (grassierende Unsicherheit und Angst). Dies gilt auch fur den
Verschuldungsgrad, wo insbesondere die Pensionsverpflichtungen der Firmen bei Nullzinsen
aus dem Ruder laufen. Ohne zigiges Wachstum ist die Lage brand-gefahrlich
(Schuldendienstfahigkeit in Gefahr). Wo das Wachstum her kommen soll, bleibt ungewiss.

Die Erfahrung seit dem Start der unorthodoxen Geldpolitik durch Japan im Jahr 2001 zeigt
einen geringen Einfluss der Notenbanken auf Wachstum oder Inflation. Der Finanzboom
bleibt wirkungslos (kein AnstoRen der Real-Wirtschaft). Regierungen und Notenbanken verzichten
auf notwendige Reformen und weichen stattdessen auf die heimliche Konfiszierung von
Privat-Eigentum aus.

Die Geldpolitik hat sich selber zu einer Art Vollkaskoversicherung fur Investoren degradieren
(lassen) die immer neue Begehrlichkeiten weckt: Banken und Politiker hatten nichts dagegen,
wenn die Geldhiter ihnen als potente ,Bad-Bank” die faulen Kredite abndhme (Kreditgeber der
letzten Instanz fur klamme Staaten). Die Wulnsch-Dir-was-Liste an die Zentralbanken ist schier
endlos.

Zusatzlich ermuntern sich die Notenbanken untereinander, im "Wettristen"” um eine immer
lockerere Geldpolitik nachzulegen. So schirt man die Gefahr, dass derartiger ,, Aktionismus*
ein Gefuhl beschwort, dass die Lage schlimmer sei, als sie es ist. Das kann zu Attentismus
beim Konsum und den Investitionen flhren.

Der einzige verninftige Ausweg aus dieser teuflischen Spirale liegt in einer Anhebung der
Zinsen — als Signal an die hyper-nervdsen Markte, dass die Lage besser ist als die
Stimmung.



